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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار
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 (ETFگذاری قابل معامله ) های سرمایه بندی صندوق رتبه

( و رهیافت ارزش در EVTبر اساس رویکرد ارزش فرین) 

 ( VaRمعرض ریسک )
 
 

 1غلامرضا زمردیان 

 2مریم سهرابی   

 
 

 

  چكيده

بندی آنها بر اساس  های قابل معامله و پیشرفت آنها در بازارهای مالی، بررسی و رتبه با توجه به اهمیت صندوق

های  های توزیع پهن در داده رویکردی فراتر از مقایسه بازدهی حائز اهمیت است. همچنین با توجه به اینکه دنباله

های مالی دارد، در این تحقیق با درنظر گرفتن معیار ریسک و رویکرد  گیری ریسک اندازهمالی اهمیت خاصی در 

های قابل  بندی صندوق ارزش در معرض ریسک بر اساس نظریه ارزش فرین و نسبت شارپ تعدیل شده به رتبه

های  شکستهای نسبت  های بکار گرفته شده، آزمون برای بررسی کفایت دقت مدل معامله پرداخته شده است.

که در  ETFهای  به منظور بررسی این هدف، نمونه آماری شامل صندوق .ایم کوپیک، کریستوفرسن را به کار برده

در بازار سرمایه فعالیت داشته درنظر گرفته شد. نتایج بررسی  3131تا شهریورماه  3131دوره شهریورماه 

جهت ارزیابی  GARCH-EVTاساس رویکرد  های ارزش در معرض ریسک بر دهنده توانایی مناسب مدل نشان

 .ها است ریسک این صندوق

 

 .گذاری قابل معامله، ارزش در معرض ریسک،نسبت شارپ، تئوری ارزش فرین صندوق سرمایه كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

در بازارهای توسعه یافته اوراق بهادار، به دلیل 

گذاری بر  گیری برای سرمایه فرآیند تصمیمپیچیدگی 

روی اوراق بهادار و افزایش چشمگیر حجم و سرعت 

ها، استقبال  گردش اطلاعات و تخصصی شدن فعالیت

های جمعی به ویژه در قالب انواع  گذاری از سرمایه

های اخیر از رشد  گذاری، در سال های سرمایه صندوق

های قابل  روزافزونی برخوردار بوده است. صندوق

گذاری  های سرمایه از نمونه صندوق 3(ETFمعامله )

هستند که واحدهای آنها در طول یک روز معاملاتی و 

های موجود در  با قیمتی نزدیک به ارزش خالص دارایی

NAVآن )
 شود.  ( از طریق بازار سرمایه معامله می2

های قابل معامله، یکی از پرطرفدارترین  صندوق

تند که رشد کاملاً محسوس آنها بعد ابزارهای مالی هس

از پیدایش، مؤید موفقیت غیر قابل انکار آنها در 

در بررسی آمارهای جهانی  بازارهای مالی جهان است.

های قابل معامله  صندوق اخیر، تغییرات تعداد دههطی 

(ETF )از فاصله زمانی در جهان های مختلفدر کشور ،

رشدی برخوردار از روند روبه  2۰3۲تا  2۰۰۲های  سال

متحده، در  بورس ایالاتنحوی که در   بوده است. به

 3۴1از  ها صندوقاین تعداد  یاد شدهفاصله زمانی 

واحد رسیده است که نشان از رشد  3123واحد به 

سال اخیر دارد که  3۰ها در  واحدی این صندوق 3۴۴۲

و  1نزدک واحد مربوط به بورس 3۲3از این تعداد 

بوده است. این  نیویورک به بورس واحد مربوط 3۴۴۰

 واحدی 01۰آسیایی نیز با رشد  های رشد در کشور

WFEطی این دوره روبرو شده است)
۴ ،2۰31  .) 

ها امکان پیروی  با توجه به این موضوع که صندوق

از بازده یک شاخص معین یا سبدی از اوراق بهادار را 

ابل آورند، واحدهای آنها در بازار سرمایه ق فراهم می

ها،  معامله است. فعالیت اصلی این صندوق

های فیزیکی  گذاری در اوراق بهادار یا دارایی سرمایه

است که به عنوان دارایی پایه صندوق درنظر گرفته 

شوند. بنابراین عملکرد صندوق، به عملکرد دارایی  می

پشتوانه آن بستگی دارد. به عبارت دیگر، یک واحد 

یمتی نزدیک به ارزش خالص صندوق قابل معامله، با ق

های موجود در سبد آن و از طریق مکانیزم  دارایی

های قابل  گردد. صندوق عرضه و تقاضا معامله می

ای از سهام  گذاری در مجموعه معامله از طریق سرمایه

های فعال در صنایع مختلف، این امکان را برای  شرکت

 سازند که به بازده و گذاران خود فراهم می سرمایه

های مختلف بازار و نیز کل بازار دسترسی  ریسک بخش

 داشته باشند.

از آنجا که در بازار به طور پیوسته برای واحدهای 

گیرد و  صندوق قابل معامله کشف قیمت صورت می

ها آن را مورد معامله قرار  گران و بازارگردان معامله

گردد. از طرف  دهند، نقدشوندگی آن بالا برآورد می می

در بازارهای نقدشونده و فعال، به دلیل شفافیت  دیگر،

های قابل معامله، تفاوت قیمت خرید و  سهام صندوق

های  های صندوق رسد. بازارگردان فروش به حداقل می

توانند نقدشوندگی سهام صندوق در  قابل معامله می

بازار را در سطح مطلوب حفظ نمایند. همچنین، بر 

های  صندوق های قابل معامله، خلاف صندوق

گذاری مشترک مجبور به نگهداری بخشی از  سرمایه

دارایی خود به صورت نقد هستند که مانعی بر سر راه 

تخصیص بهینه دارایی است و در بلندمدت بر بازده 

 صندوق اثر منفی خواهد گذاشت.

از سوی دیگر، یافتن مسیری جهت ارزیابی و 

های اخیر رونق بالایی داشته  بندی آنها در سال رتبه

های  از مشکلات اصلی در ارزیابی عملکرد صندوقاست. 

ها به  بندی پرداختن بیشتر این رتبه ، گذاری سرمایه

تمایل انسانی به تمرکز  مقوله بازدهی است. از آنجا که

م توجه کافی به ریسک متحمل بر بازده پرتفوی و عد

با این وجود ، شده برای کسب بازده موردنظر است

گذاران را به  آنچه امروزه بیش از پیش ذهن سرمایه

انند بیشترین زیان ه بدکند این است ک خود درگیر می

ها  گذاری در این صندوق ممکن برای آنها هنگام سرمایه

بر این امروزی چقدر است؟  پرتلاطمو با وجود بازار 

های  بندی صندوق اساس در این مقاله به بررسی رتبه

( بر اساس معیار ETFگذاری قابل معامله ) سرمایه

ارزش در معرض ریسک و رهیافت ارزش فرین پرداخته 

شناسی  شده است. لذا در این پژوهش در ادامه به روش



 ... کردی( بر اساس روETFقابل معامله ) یگذار هیسرما یها صندوق یبند رتبه 
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تحقیق اشاره خواهد شد و پس از مروری بر مبانی 

های تجربی  د شده، یافتهنظری و تجربی مبحث یا

حاصل شده از پژوهش حاضر ارائه خواهد شد و در 

گیری و بحث موضوعی مورد بررسی قرار  انتها نتیجه

 خواهد گرفت.

 

 مبانی نظري پژوهش -2

در مقوله ارزیابی باید عنوان کرد ارزیابی عملکرد، 

شامل دو اقدام اساسی است. اولین اقدام در ارزیابی 

بودن عملکرد  1یا نامطلوب ۲مطلوبعملکرد، تعیین 

است. دومین اقدام مشخص نمودن این امر است که 

آیا عملکرد مذکور ناشی از شانس و اقبال بوده یا در 

نتیجه تخصص، حاصل شده است. متأسفانه در عمل، 

مشکلاتی در رابطه با انجام هر دو وظیفه مذکور وجود 

طور  مان(. ه3333 ۴دارد. )شارپ و بایلی و الکساندر،

که بیان شد، یکی از مشکلات اصلی در ارزیابی 

عملکرد، تمایل انسانی به تمرکز بر بازدۀ پرتفوی و عدم 

توجه کافی به ریسک متحمل شده برای کسب بازدۀ 

که ارزیابی عملکرد باید شامل  موردنظر است. در صورتی

گذاری باشد )  زمان بازده و ریسک سرمایه شناسایی هم

 (.2۰۰۰ 0استرانگ،

ها بر  بندی صندوق در برخی از مجلات مالی، رتبه

پذیرد. هنگام تفسیر  اساس نرخ بازده آنها صورت می

ها که صرفاً بر مبنای نرخ بازده سالانه  بندی این رتبه

صورت گرفته است، باید به این نکته توجه داشت که 

دهنده عملکرد خوب  ها ممکن است نشان بندی این رتبه

صرفاً ناشی از شرایط بازار باشد و در  صندوق نباشد و

ها  بندی صندوق های شدیدی در رتبه بلندمدت نوسان

ها، به دلیل این  بندی صورت گیرد. این نوسانات در رتبه

ها متفاوت بوده و  واقعیت است که بتاهای صندوق

که  شرایط بازار نیز مدام در حال تغییر است. هنگامی

بتای کمتر، بازدۀ  های با بازار راکد است، صندوق

دهند و هنگامی که بازار در حال  بیشتری را نشان می

های مشترک با بتای بیشتر، بازدۀ  رونق است، صندوق

دهند. ما نیازمند معیارهایی برای  بیشتری را نشان می

سنجش عملکرد هستیم که نسبت به ریسک نسبی و 

شرایط بازار حساسیت نداشته باشد. به همین سبب ما 

 3از معیارهای عملکرد تعدیل شده از بابت ریسک،باید 

ها استفاده کنیم  برای ارزیابی عملکرد صندوق

 (.3331 3۰)هاگن،

های  در برخی تحقیقات پیشین عملکرد صندوق

گذاری در بورس اوراق بهادار بر اساس  سرمایه

معیارهای عملکرد تعدیل شده از بابت ریسک، ارزیابی 

 ،33عبارتند از: آلفای جنسن ها شده است. این شاخص

 31نسبت اطلاعات ،3۲فاما ،3۴سورتینو ،31ترینر ،32شارپ

. با توجه به اینکه تقریباً تمامی 3۴و مودیگلیانی

های ذکر شده در بالا، بر پایه مدل  شاخص

اند،  ای شکل گرفته های سرمایه گذاری دارایی قیمت

های  بندی صندوق پرداختن به موضوع رتبه

( بر اساس رویکرد ETFمعامله) گذاری قابل سرمایه

مبتنی بر ریسک از اهمیت بالایی برخوردار است. از 

توانند ازطریق ترکیبی از دو  ها می آنجایی که زیان

عامل تلاطم متغیرهای مالی و قرار گرفتن در معرض 

این منابع ریسک رخ دهند. با توجه به اینکه 

گذاری هیچ نوع کنترلی روی  های سرمایه صندوق

توانند قرار  میها  آن م متغیرهای مالی ندارند.تلاط

ها را برای معیاری از  گرفتن در معرض این ریسک

عملکرد در کنار معیارهای مرسوم همچون نسبت 

بازدهی در نظر بگیرند. در این بین ارزش در معرض 

ریسک، اثر مشترک تلاطم متغیرهای مالی بنیادی و 

 دهد. شان میهای مالی را ن قرارگیری در معرض ریسک

با توجه به مطالب یاده شده و فقدان موضوع 

گذاری،  های سرمایه بندی ریسک صندوق بررسی و رتبه

توانند به عنوان  صندوق می   برآورد صحیحی از ریسک

بندی در کنار معیارهای دیگر  یک معیار در رتبه

همچون نسبت شارپ قرار گرفته و موجبات کارایی 

علاوه بر در نظر گرفتن  بهتری شوند. به نحوی که

بازدهی، مقدار ریسک نیز مورد بررسی قرار گرفته و 

های ارائه خواهد  بندی این صندوق دید جامعی در رتبه

داد. همانطور که اشاره شد، در مطالعات قبلی 

معیارهای در نظر گرفته شده بر اساس رویکرد ریسک 

گذاری مورد استفاده  های قیمت بیشتر بر حسب مدل
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گرفته است. از سوی دیگر با توجه به معیارهای  قرار

ارائه شده نوین در ارزیابی ریسک همچون تئوری 

( استفاده از رویکردهای جدید در EVTارزش فرین)

گذاری قابل معامله لزوم  های سرمایه ارزیابی صندوق

بیشتری خواهد داشت. بر این اساس رویکرد ارزش در 

ک در بررسی ترین ملا معرض ریسک به عنوان مهم

(، 2۰31ارزیابی در مطالعات ساهی و همکاران )

( 2۰3۴( و مویلا و همکاران )2۰3۴) 30آگرامال و مرزا

 مورد بررسی قرار گرفته شده است.
 

 پيشينه تجربی 2-1

( در تحقیقی دیگر به 2۰۰3سورتینو و همکاران )

گذار که هدف  این نتیجه رسیدند که یک سرمایه

خویش را در قالب یک حداقل بازدهی قابل قبول 

(MAR)
کند نباید از معیار شارپ به  تعیین می 33

عنوان معیار ارزیابی عملکرد خویش استفاده نماید و 

ارجحیت  نسبت پتانسیل مطلوب برای ارزیابی عملکرد

دارد. همچنین آنها از دو نسبت برای ارزیابی عملکرد 

مجموعه بازارهای سهام  –صندوق در یورونکست  03۰

استفاده کردند و  –کشورهای بلژیک و فرانسه و هلند 

بندی ارتباط  به این نتیجه رسیدند که بین دو رتبه

معنادار وجود دارد و این ارتباط به دلیل نرمال بودن 

 باشد. دهی یورونکست میتوزیع باز

( در تحقیقی با عنوان 2۰۰3نولاس و همکاران )

گذاری مشترک:  های سرمایه ارزیابی عملکرد صندوق"

های  به ارزیابی عملکرد صندوق "ریسک و بازده

گذاری در یونان پرداخته و رابطه مثبت بین  سرمایه

گذاری پیدا نمودند.  های سرمایه ریسک و بازده صندوق

 2۰۰۰تا  333۴های  حقیق که طی سالدر این ت

گذاری در سهام را  صندوق سرمایه 21صورت گرفت، 

مورد ارزیابی قرار دادند و دریافتند در دوره مورد 

بررسی، رابطه مثبت بین ریسک و بازده صندوق وجود 

ها کمتر از یک  دارد. در این تحقیق بتای کلیه صندوق

 بوده است.

( نشان دادند 2۰۰2) 2۰کرسن و کود و لیمپسکمب

مدت،  گذاری در کوتاه های سرمایه که عملکرد صندوق

بالاتر از شاخص بازار بوده است. اما در بلندمدت، 

های  شاخص بازار عملکرد بهتری در مقایسه با صندوق

 گذاری داشته است. سرمایه

بندی  ( به بررسی و رتبه2۰33)23زیکوویچ و فیلر

معیارهای  معیارهای ارزش در معرض ریسک بر اساس

EVTمختلف و مقایسه آنها با رویکرد 
اند.  پرداخته 22

دهد که رویکرد یاد شده  نتایج بررسی آنها نشان می

برای هشت بازار مالی پیشرفته نتیجه بهتری را با توجه 

گیری ریسک  آزمایی در ارزیابی و اندازه به بررسی پس

 داشته است.

( در پژوهش خود با 2۰31ساهی و همکاران )

گذاری  های سرمایه ارزیابی عملکرد صندوق"وان عن

، "مشترک با رویکرد ارزش در معرض ریسک 

گذاری مشترک هند را که  های سرمایه صندوق

بیشترین دارایی تحت مدیریت را داشتند، در طول 

مورد بررسی قرار داده و از  2۰32-2۰۰3های  سال

صندوق  3۰صندوق از بخش خصوصی و  3۰میان آنها 

غیر خصوصی را انتخاب کردند و آنها را از سه  از بخش

سازی تاریخی،  روش ارزش در معرض ریسک شبیه

نرمال و موزون مورد ارزیابی قرار دادند و به این نتیجه 

ها ریسک  ها در طول این سال رسیدند که این صندوق

 نامطلوب قابل توجهی داشتند.

صندوق  3۰۰بندی  ( به بررسی رتبه2۰3۴)21آرورا

گذرای مشترک بر اساس معیارهای مبتنی بر  هسرمای

است. نتایج ین تحقیق نشان دهنده   ریسک پرداخته

این واقعیت است که بر اساس معیارهای مبتنی بر 

صندوق عملکرد قابل قبول نسبت به  ۴۰بازدهی 

اند و  بندی وارد شده شاخص اصلی آنها داشته و در رتبه

 ۲2زدهی بر اساس معیارهای مبتنی بر ریسک و با

شرکت به نسبت شاخص کل موقعیت بهتر و قابلیت 

 اند. بندی شده اند و بر این معیار رتبه بندی را داشته رتبه

بندی  ( به بررسی و رتبه2۰3۴) 2۴آگرامال و مرزا

گذاری در بورس هند بر اساس  های سرمایه صندوق

های معیار شارپ، ترینور، جنسن و ارزش در  روش

ند. نتایج این بررسی بر اساس ا معرض ریسک پرداخته

دهد که  رویکرد ارزش در معرض ریسک نشان می
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های بدهی  های مختلط در سهام از صندوق صندوق

عملکرد بهتری دارند و دارای ریسک کمتری هستند و 

 اند.  بهتری را داشته  در این معیار رتبه

گیری  ( به بررسی و اندازه2۰3۴مویلا و همکاران )

های ارتباطات و  بندی شرکت  رتبه ریسک نقدینگی و

 EVTاطلاعات در کشورهای مختلف بر اساس روش 

دهد که  اند. نتایج بررسی این تحقیق نشان می پرداخته

توانایی  EVTرویکرد ارزش در معرض ریسک به روش 

توان این  محاسبه ریسک نقدینگی را داشته و می

ها را بر اساس ارزش در معرض ریسک  شرکت

 بندی نمود. رتبه

در داخل کشور مطالعات صورت گرفته در جهت 

گذاری محدود بوده و در  های سرمایه صندوق  بندی رتبه

گذاری مشترک به طور خاص  های سرمایه مورد صندوق

انجام نشده است. برای مثال سینایی ای  تاکنون مطالعه

ای )به  کار بردن تحلیل خوشه  به( با 3131و همکاران )

ارزیابی به میانگین( و همچنین، روش تاپسیس  k روش

گذاری فعال  های سرمایه صندوق  بندی عملکرد و رتبه

-313۰در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی 

صندوق  3۲در این بررسی . اند پرداخته 3133

های  گذاری در قالب دو خوشه با عنوان صندوق سرمایه

عنوان   های تهاجمی، به با عملکرد خوب و صندوق

گذاری برتر تعیین شده است  های سرمایه صندوق

گذاری کارگزاری بانک  که صندوق سرمایه نحوی به

گذاری آتیۀ  صادرات در اولین رتبه و صندوق سرمایه

 .گیرند ر مینوین در آخرین رتبه قرا

به بررسـی (، 313۰احمدی ) گرزاده و روشن

گـذاری در بورس  هـای سـرمایه عملکـرد صـندوق

اساس معیارهای مبتنی بر تئوری  اوراق بهادار تهران بر

مدرن پرتفوی )شامل شاخص شـارپ، انحراف معیار و 

بتای سنتی( و تئوری فرامدرن پرتفوی )شامل شاخص 

ـوب، ریسک نامطلوب و بتای سـورتینو، پتانسـیل مطل

های  بندی نامطلوب( و مقایسۀ ارتباط میان رتبه

گرفتـه بـا یکـدیگر پرداختند. نتایج پژوهش   صـورت

گـذاری طـی  خصوص چهـارده صـندوق سـرمایه در

دهندۀ ارتباطی معنادار   نشان ،3100 – 310۴دورۀ 

بندی معیارهای مبتنی بر تئـوری مـدرن و  بین رتبه

ـدرن و همچنـین برتری استفاده از معیارهای فرام

 .فرامدرن در مقایسه با معیارهای مدرن پرتفوی است

ارزیابی  ای به مطالعهر د(، 3103مقدسیان ) سعیدی و

بـر اساس  گـذاری سـهام های سرمایه عملکرد صندوق

 اساس ریسک آنها با استفاده از بر و شده بازده تعدیل

سـورتینو و جنسـن پرداختند. معیارهای شارپ، ترینر، 

 310۴ابتـدای سـال  زمـانی از گرفتن دورۀ درنظر با

بررسـی عملکرد  ،3103اول سـال  ماهـۀ 1تـا پایـان 

های مختلف تفاوت معناداری را بین بازده  صندوق

و بازده  هـا اسـاس ریسـک صـندوق شده بر تعدیل

ین داری ب اهمچنین، تفاوت معن. دهد نشان نمی بازار

 به گذاری مشترک با توجه های سرمایه عملکرد صندوق

بازده  معیار جز و سورتینو به رنمعیارهای شارپ، تری

 .شود تفاضلی جنسن دیده نمی

 

 پژوهش  فرضيه -3

با توجه به مبانی نظری یاد شده پیرامون اهمیت 

بندی  گذاری قابل معامله و رتبه های سرمایه صندوق

از در نظر گرفتن بازدهی در آنها بر اساس معیاری فراتر 

این تحقیق، فرضیه اصلی این پژوهش به صورت زیر 

 تبیین شده است:

های  بندی صندوق رویکرد ارزش فرین توانایی رتبه -

گذاری قابل معامله بر اساس ارزش در  سرمایه

 معرض ریسک را دارد.

 

 شناسی پژوهش روش -4

همانطور که در بخش مبانی نظری بیان گردید، در 

های  بندی صندوق قاله جهت ارزیابی و رتبهاین م

گذاری قابل معامله استفاده از معیار ارزش در  سرمایه

 بهره GARCH-EVTمعرض ریسک مبتنی بر رویکرد 

شناسی  گرفته شده است. بدین منظور در بخش روش 

ابتدا کلیات ارزش در معرض ریسک ارائه شده است. 

سک از دو سازی ری سپس با توجه به این مهم که مدل

بینی بازده و تلاطم آن تشکیل شده است،  بخش پیش

و سپس  GARCHسازی تلاطم بر اساس رویکرد  مدل
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به صورت علمی و  GARCH-EVT تعمیم آن به روش

گذاری قابل  های سرمایه صندوق  بندی عملی جهت رتبه

 معامله بیان گردیده است.

 

 تعریف ارزش در معرض ریسک  -4-1

به طور خاص، حداکثر زیانی  ارزش در معرض خطر

است که کاهش ارزش سبد دارایی برای دورۀ معینی 

در آینده با درصد اطمینانی معین، از آن بیشتر 

شود. به عبارت دیگر حداکثر زیانی که در یک  نمی

گذار  های یک سرمایه گذاری مالی به سبد دارایی سرمایه

 ممکن است وارد شود چقدر است. با بیان ریاضی ارزش

شود )کشاورز  در معرض خطر به صورت زیر تعریف می

 (:3131حداد و حیرانی، 

(3) 

 
 

ارزش  P1ارزش سبد دارایی در زمان صفر و  P0که 

نیز سطح معناداری  αباشد و  سبد در زمان یک می

کند که احتمال اینکه  آماری است. رابطه فوق بیان می

کاهش ارزش سبد دارایی در دوره آتی کمتر از ارزش 

است. به عبارت  αدر معرض ریسک باشد، حداکثر برابر 

دیگر، احتمال اینکه زیان سبد دارایی در دورۀ آتی، 

درصد است.  α-1بیش از ارزش در معرض خطر باشد، 

اگر تابع توزیع تجمعی ارزش سبد دارایی در دورۀ  حال

نشان دهیم، معکوس تابع توزیع  F(p)آتی را به شکل 

دهندۀ کوانتیل توزیع بازدهی است. لذا  تجمعی نشان

توان به صورت  ارزش در معرض خطر را می
1( ) (1 )VaR F    بدست آورد )کشاورز حداد و

 (.3131حیرانی، 
 

 واریانس ناهمسان شرطی مدل  -4-2

برای لحاظ کردن اطلاعات غیرخطی موجود در 

میان پسماندهای رگرسیون در هنگام تخمین 

و  ARCHهای خانواده  ، مدلARIMAپارآمترهای مدل 

ابزاری  GARCHیافته آن مدل خانواده  در حالت تعمیم

باشند و به صورت زیر تصریح  تحلیلی مناسبی می

 شوند: می

(2) 

 

 
(1) 

 
 

}ه در آن؛ ک }t ای از متغیرهای تصادفی  دنباله

توزیع با میانگین صفر و واریانس یک، و  نابسته هم

علاوه بر این 
0 0  ،0i  ،0j   و

max( , )

1
( ) 1

m n

i ii
 


   است. به سادگی قابل درک

0i، همواره است که برای   و برایj n 

0jهمواره   2 است. به علاوه

1

m

i t ii
a  

2و  ARCHدهنده بخش  نشان

1

n

j t jj
   

روش برآورد به است.  GARCHکننده بخش  مشخص

کار گرفته شده برای برآورد پارآمترها تابع راستنمایی 

 خواهد بود. MLEبه روش 

 

 تئوري ارزش فرین  -4-3

تئوری مقدار فرین یک چارچوب قدرتمند برای 

تئوری ارزش فرین های توزیع است.  مطالعه رفتار دنباله

پردازد.  مینمونه  توزیع نوسانات حداکثری به بررسی

هایی  حتمالی دنبالها در مدل کردن توزیعاین تئوری 

شده امتداد  نوسانِ مشاهده مقادیر حدیکه بیشتر از 

 . یابند، بسیار مفید است می

های فرین وجود دارد. در  دو روش برای تعیین داده

حداکثر  مقدار فرین یافته روش اول یا رویکرد تعمیم

نجیده شده و این مقادیر سهای متوالی  ها در دوره داده

روش دوم روش گردد.  به عنوان مقادیر فرین تبیین می

است که از آنجا که در این مقاله  مقادیر فراتر از آستانه

بر این تئوری پرداخته شده است، در ادامه مباحث آن 

تعیین آستانه مناسب مطرح شده است. در این رویکرد 

تعیین که به نحوی  ؛است از اهمیت خاصی برخوردار

1 0Pr[ ]p p VaR   

0 1 1

p q

t i t i i t i ti i
r r a a  
     

ttta 

2 2 2

0 1 1

m n

t i t i j t ji j
a      

   

mi 
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 آستانه مستلزم ایجاد تعادل میان تورش و واریانس

 است. 

 ,X1 ( نشان داد اگر متغیرهای 33۲0)2۲گامبل

X2, … , Xn  لحاظ آماری مستقل از یکدیگر بوده و  به

های یکسانی باشند، توزیع دقیق مقادیر  دارای توزیع

عنوان تابعی از توزیع مادر  توان به  فرین بالایی را می

 بیان نمود.  nو طول دورۀ انتخابی یعنی  F(x)یعنی 

(۴) 
 

 

به همین ترتیب توزیع دقیق مقادیر فرین پایینی از 

 آید: دست می رابطۀ زیر به 

(۲)  
 

 با بزرگ (،3320)21یپتو ت یشرف یۀبر اساس قض

و  Xmax یعنی ینفر یها ارزش یع، توزتعداد نمونهشدن  

Xmin شود یم یکنزد ینارزش فر یافتۀ یمتعم یعبه توز: 

(1) 

 
 

و مقدار  F(x)با را  یع نظریه فراتر از آستانهتابع توز

نماییم. در این راستا توزیع  مشخص می uبا را آستانه 

 شود. تعریف می F(u) مقادیر آستانه نیز به صورت

(۴) 

 ( ) Pr iF u X u   

 

 یرصورت ز  به یزفراتر از آستانه را ن یمقدار اضافو 

 :کنیم یم یفتعر

(0) 

i iy X u   

 

فراتر  یاضاف یراحتمال مقاد یعتوز یبرا یب،ترت ینبه ا

 داشت: یمخواه u ۀاز آستان

(3) 

 ( ) Pru i i iF y X u y X u     

 

حداکثر به  X یاحتمال تخط گر یاننما Fu(y) که

 از X ینکهاست، البته مشروط بر ا u ۀاز آستان y ۀانداز

به احتمال مشروط  ینفراتر رفته باشد. ا u مقدار

 صورت زیر است:

(3۰) 
 Pr ,

( )
Pr( )

i i i

u

X u y X u
F y

X u

  



 

 

ی نشان دادند که برا (33۴۴)2۴هان یبالکما و د

uیعبزرگ است، تابع توز یکاف ۀکه به انداز ییها 

  یمتعم یعبا توز توان یرا م Fu(y)فراتر از آستانه  یرمقاد

  :زد یبتقربه صورت زیر   20پرتو یافتۀ

(33) 
max1

max max
, , max max

max

( ) 1 1
x

G x



  








  
    

  

 

 

 یمقدار منطق یک یدمترها بارآپا ینتخم یبرا

 کنندۀ یینآستانه تع ین. اشودانتخاب  u ۀآستان یبرا

 ینظر یتعداد مشاهدات فراتر از آستانه است. مبان

 یبترت ینانتخاب آستانه وجود دارد. بد یبرا یفیضع

مربوط  محقق یها قضاوت هب یشترانتخاب ب ینا

حداکثر  یقمتر از طرآپار ینا ین. هرچند تخمشود یم

 یناما ا رسد، یراه بنظر م ترین یعیطب یینما درست

آستانه،  یینتع یبرا .یستاز ثبات برخوردار ن یکردرو

که  یا گونه به نمود یمرا ترس یلنمودار هتوان  می

 ۀآمار ینبالاتر kاز تعداد  یتابع ینیتخم ۀشاخص دنبال

که گردد  میانتخاب  ییباشد. آستانه در جا یبیترت

این مقدار جایی است شاخص دنباله نسبتاً ثابت باشد. 

 ینسبتاً افق k یرمقاد یبرا ی،فزون یانگینتابع م که

 .شود یم

 nn xFxH )()(max, 

 nn xFxH )(11)(min, 













































 







































 








max

maxmax

max

1

max

maxmax
max
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max,,
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(32) 
1

, ,

1

1ˆ ln ln 2
1

k

i n k n

i

X X for k
k






  

  

 

k عبارت   به یااست و  یبیترت ۀآمار ینبالاتر ۀشمار

 نمونه است. ۀانداز nو  باشد یم ها یتعداد تخط یگرد

یعنی  یتمتر موقعآپار
maxμ  همان آستانه است و

. گردد یتر مرتفع مآمپار ینمشکل انتخاب ا uبا انتخاب 

از  یبیترک یدبا با کمترین تورش انتخاب آستانه یبرا

صدک، تابع  -مناسب مانند نمودار صدک یابزارها

در . را مدنظر قرار داد یلدار هو نمو یفزون یانگینم

mو  maxیمترهاآپار یدادامه کار با a x  به روش

برای این منظور ابتدا . حداکثر راستنمایی برآورد شوند

 تابع چگالی استخراج خواهد شد:

 

(3۴) 
max

max

1

max max
, , max max

max max

1
( ; ) 1

x
g G x





  




 

 
 
     

     
    

 

 

احتمال لگاریتمی استخراج سپس تابع احتمال و تابع 

 گردد: می

(3۲) 

 

max max max
max max

1max max

max max max

1max

0

1
ln ln 1

ln

0

1
ln

u

u

u

i

h

u

i

n

n

if

x
n

L

if

n x



 
 

 



 









           
    

 
 

  
    

 





 

 

 این تابع بر اساس محدویت زیر قابل برآورد است:

(31) 
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 یعمربوط به توز یها بتوان صدک ینکها یبرا

مادر منتقل  یعتوز یها پرتو را به صدک یافتۀ  یمتعم

یع به صورت زیر دو توز یناحتمالات ا ینب یدبا کرد،

  شود:رابطه برقرار 

(3۴) 
( ) ( )

( )
1 ( )

u

F y u F u
F y

F u

 



 

 

 Fu(y) هان و پیکاندس،  طبق قضیۀ بالکما، دی

هایی که به اندازۀ کافی بزرگ است، به توزیع uبرای 

شود و نیز از آنجا که برای  یافتۀ پرتو نزدیک می  تعمیم

Xهر  u  :داریمX u y توان نوشت: ، می 

(30) 

  , ,( ) 1 ( ) ( ) ( )F x F u G x u F u       

 

 ۀآستانه، مشاهدات فراتر از آستانه از نمون یینبعد از تع

. اگر تعداد مشاهدات فراتر از گردد یمشاهدات جدا م

 یشنما n و تعداد کل مشاهدات نمونه باnu آستانه با 

سمت  ۀجمل ینآخر توان یم یراحت  به داده شوند،

 ینتخم یرز یتجرب ۀبالا را با برآوردکنند ۀراست رابط

  زد:

(33) 

ˆ ( ) un n
F u

n


  

  یمتعم یتجمع یعتابع توز یگذاریبا جا یتدر نها

توان به صورت زیر معادله  میفوق  ۀپرتو در رابط یافتۀ

 را بازنویسی نمود:

(2۰) 

 
max
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ˆ
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max
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 ، به(33رابطه ) مثل یناحتمال مع یک یبرا

را برآورد نمود.  یعصدک مربوط به توز توان یم یراحت 

 یعکردن توز کار با معکوس یناست که ا یهیبد

 .است یرپذ امکان

(23) 
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به بیان دیگر مطابق با تعریف ارزش در معرض 

ام   ریسک صدک آلفا 1ˆ 1F    توزیع تجمعی

یافته پرتو با لحاظ مشاهدات فراتر از آستانه  تعمیم

است. بر این اساس، مقادیر ارزش در معرض ریسک به 

 (:2۰31صورت زیر خواهد بود )آلن و سینک،

(22) 
max
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max
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رزش در معرض خطری که با استفاده از از طرف دیگر ا

 به صورت زیر است:آید  به دست می GARCH مدل

(21) 
1

1 1 ( )t tVaR F x  

    

 

Fکه در آن 
کوانتایل توزیع موردنظر بر اساس  1-

و نرمال است، که در  tهای مختلف همچون  توزیع

 GARCHبینی شده بر اساس رویکرد  واریانس پیش

 گردد.  بینی شده جمع می ضرب و با میانگین پیش

و روش فراتر از  GARCHبرای لحاظ ترکیب روش 

نیل و  ای مک بر اساس پیشنهاد دو مرحلهآستانه، 

جهت   GARCHاز یـک مـدل (، 2۰۰۰فری)

و پس از  شود میبازده استفاده  های واریانسبینی  پیش

. گردد میتخمین پارامترهای مدل، خطاها استخراج 

ورد بدیهی است که این خطاها با کم کردن بازده م

شود و بازده مورد  انتظـار از بـازده واقعـی حاصـل می

ها  گیری بازده قیمت انتظار نیز از طریق مدل شکل

شود. انتظـار بـر ایـن است که این خطاها  حاصل می

های یکسان و مستقل از هم باشند. در  دارای توزیع

بینی  و بازدهی پیش واریانسانتهای ایـن مرحلـه از 

 .گردد حاصل میهـایی  تخمـینآتی شده برای دوره 

خطاهای استاندارد شده به  نظریـه ارزش فـرین بـرای

ترتیب با احتساب ساختاری  و بدین شود گرفته میکار 

برای   EVT و نیز با کاربرد (GARCHمدل پویـا )

ارزش در معـرض خطـر  هـایی از تخمـین ،هـا باقیمانده

 .(3131خواهد آمد )سجاد و همکاران، بدسـت 

(2۴) 
1

1 1
ˆ ( )t tVaR F x  

    

 

 ها بندي صندوق اعتبارسنجی و رتبه -4-4

های مختلف برای  جهت تبیین توانایی مدل

محاسبه ارزش در معرض ریسک از رویکردهای 

شود. برای سنجش دقت مدل  مختلفی استفاده می

EVT-GARCH  در ارزیابی ارزش در معرض ریسک در

ی آزمون کوپیک و این پژوهش از رویکردها

 کریستوفرسن استفاده شده است. 

آزمون کوپیک به بررسی توانایی مدل 

کننده ارزش در معرض ریسک بر اساس  بینی پیش

 که اگر پردازد؛ به نحوی ها( می ها )تخطی نسبت شکست

 احتمال نسبت(کوپیک  شده محاسبه آزمون آماره

 یک آزادی درجه با دو کای از توزیع تر شکست( کوچک

 آماری نظر از مدل که گرفت نتیجه توان می باشد،

 یعنی دارد؛ را خطر معرض در بینی ارزش پیش قدرت

 تفاوت آماری لحاظ به مدل های تخطی تعداد آنکه

ندارد  انتظار مورد های تعداد تخطی با معناداری

 .(313۴)زمردیان، 

 و ها شکست استقلال کریستوفرسن آزمون

 به عبارتی نشان دهد. می نشان یکدیگر از را ها پیروزی

 یکدیگر با ارتباطی ها پیروزی و ها شکست که دهد می

 توسط شده آماره محاسبه اگر ندارند. بنابراین یا و دارند

 سطح در دو کای بحرانی مقدار آماره از آزمون این

 موضوع این دهنده نشان کمتر باشد، موردنظر اطمینان

 مستقل یکدیگر از ها پیروزی و ها شکست که است

 قدرت میزان تعیین و اعتبارسنجی منظور به .باشند می

در  ارزش کننده محاسبه همچنین و بینی پیش های مدل

 کوپیک های آزمون فرضیه، از بررسی جهت خطر معرض

 آماره آزمون از ها مدل مقایسه برای و کریستوفرسن و

 .(313۴نمائیم )زمردیان،  می استفاده لوپز

ست در این تحقیق از آنجا که هدف، لازم به ذکر ا

بندی  بوده و بررسی و رتبه ETFهای  بندی صندوق رتبه
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معیارهای محاسبه ارزش در معرض ریسک از اهداف 

پژوهش نبوده است، لذا معیارهایی از قبیل میانگین 

 مربع خطا یانگینم ،23(MAEقدرمطلق خطا )

(MSE)1۰  ها را جهت  کننده بینی غیره که دقت پیشو

گیرد در  کننده درنظر می بینی های پیش بندی مدل رتبه

 اینجا کارایی لازم را ندارد. 

بر این اساس، رویکرد موردنظر در این تحقیق 

گونه است که ابتدا با استفاده از رویکرد  بدین

GARCH-EVT  به محاسبه ارزش در معرض ریسک

مجزا پرداخته شده است. برای هر صندوق به صورت 

داده نخست به عنوان  ۴۰۰این منظور نیز با استفاده از 

های درون نمونه از هر صندوق مقادیر ارزش در  داده

های خارج از نمونه محاسبه  معرض ریسک برای داده

گیری ریسک  شده است. پس از ارزیابی توانایی اندازه

ساس و بر ا GARCH-EVTها توسط مدل  این صندوق

بر اساس میانگین ریسک   معیارهای اعتبارسنجی مدل

اند. مطابق با آنچه قبلاً  بندی شده محاسبه شده رتبه

بندی  بیان شد، با توجه به هدف پژوهش در رتبه

ها، کم بودن ریسک ناشی از ارزش دارایی بر  صندوق

عاملی برای انتخاب صندوق برتر  VaRاساس معیار 

 است.

بندی  تری از رتبه صحیحهمچنین برای تبیین 

معرفی شده   13موردنظر، از نسبت  شارپ تعدیل شده

( به صورت نسبت 2۰۰2)12توسط فاوره و گالئانو

بازدهی بر ارزش در معرض ریسک نیز استفاده شده 

 است.

های  جامعه آماری در این تحقیق صندوق

گذاری قابل معامله در بورس اوراق بهادار ایران  سرمایه

شده است. با توجه به این مهم که این  در نظر گرفته

های در بازار مالی ایران نوپا بوده و در طی چند  صندوق

سال اخیر وارد معاملات بورس اوراق بهادار قرار 

های  اند. لذا نمونه آماری مورد بررسی صندوق گرفته

ای که برای دوره ابتدای  گذاری قابل معامله سرمایه

ی شهریورماه سال تا انتها 3131شهریورماه سال 

 3۰۰۰در بازار سرمایه فعالیت داشته و بالغ بر  3131

ها را اختیار  روز مقادیر خالص ارزش روزانه این صندوق

 اند. اند، انتخاب شده نموده

های مورد استفاده در تحقیق حاضر برای  داده

با استفاده از  ETFهای  بندی صندوق و رتبه سازی مدل

گذاری مورد بررسی و  ههای سرمای تارنمای صندوق

همچنین تارنمای مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران 

( برای دوره NAVها ) خالص ارزش روزانه این صندوق

های  آوری گردید. بر این اساس، صندوق یاد شده، جمع

است. همچنین  3مورد بررسی شامل موارد جدول 

به  برای محاسبه بازده این شاخص از بازده لگاریتمی

 یر استفاده شده است:ز صورت

(2۴) 

1( ) 100t t tr NAV NAV     

 

 است.  ln(NAVt)برابر  NAVtکه در آن 

 

 هاي قابل معامله پژوهش  نام و نماد صندوق -1جدول 

 ETFنام صندوق  نماد

 سپهر کاریزما کاریس

 آرمان سپهر آیندگان آسام

 گذاری قابل معامله آسمان آرمانی سهام صندوق سرمایه آساس

 قابل معامله امین تدبیرگران فردا الماس

 توسعه اندوخته آینده اطلس

 

 

 هاي پژوهش یافته  -5

( نیز مشخصات آماری متغیرهای مورد 2جدول )

 دهد.  بررسی در این تحقیق را نشان می

دهنده رد فرض صفر مبنی  برا نشان -نتایج جارک

باشد.  های بازده می بر نرمال بودن برای همه سری

طور که مشخص است توزیع این دو بازدهی  همان

تر نسبت به توزیع نرمال است، لذا  دارای دنباله پهن

استیودنت توزیع مناسبی برای برآورد  توزیع تی

ردهای بخش خواهد بود که در برآو GARCHهای  مدل

 بعدی از این توزیع استفاده خواهد شد.
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 برا  -هاي بازدهی به همراه نتایج آزمون جارک هاي توصيفی داده آماره-2جدول 

 شاخص اطلس آساس آسام كاریس الماس

 میانگین 0.026 0.037 0.026 0.004 0.024

 میانه 0.000 0.000 0.017 0.000 0.000

 بیشینه 10.007 3.890 2.163 3.077 3.072

 کمینه 2.560- 3.049- 1.993- 2.988- 3.773-

 معیار انحراف 0.609 0.721 0.440 0.653 0.663

 چولگی 4.016 0.342 0.348 0.161 0.265

 کشیدگی 70.167 6.538 7.061 6.357 8.178

 برا - جارک 209919 595.644 778.781 521.885 1243.013

 احتمال 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

 منبع؛ نتایج پژوهش

 

 

در این بخش به برآورد مدل واریانس ناهمسانی بر 

درنظر گرفته  tو توزیع  GARCH(1,1)اساس رویکرد 

به دلیل  GARCH(1,1)شده است. انتخاب مدل 

داری ضرایب در مقابل مدل با  توانایی بهتر آن در معنی

های مورد  های بالاتر این مدل برای صندوق مرتبه

مشخص  1طور که در جدول  بررسی بوده است. همان

است نتایج حاکی از معناداری پارآمترهای مدل تخمین 

زده شده است.  لازم به ذکر است تنها، عرض از مبدا 

سه صندوق الماس، اطلس و کاریس در برآورده شده 

 اند. دار نبوده این بررسی معنی

همچنین در این بررسی توابع شکل تابع برآورد 

( به 3در نمودار ) Q-Qشده فرین و مقادیر نمودار 

دهد که برآورد برای بدست آوردن  خوبی نشان می

مقدار آستانه در تئوری ارزش فرین بر اساس رویکرد 

به خوبی تبیین شده است، چرا که فراتر از آستانه 

مقادیر برآورد شده با اختلاف بسیار کمی بر روی خط 

اند. به نحوی که در مقابل  توزیع تجربی قرار گرفته

باشد و  های انتخابی می متناسب با آستانه GPDتوزیع 

 برآورد به خوبی صورت گرفته است.

در فرآیند محاسبه ارزش در معرض ریسک از 

ینی پویا استفاده شده است. برای این ب رویکرد پیش

های دوره برازش )درون نمونه(  منظور ابتدا مقادیر داده

اند، تا بتوان عملکرد  روز انتخاب شده ۴۰۰با طول دوره 

ها را بررسی نمود.  یک سال انتهایی این صندوق

همچنین افزایش مقادیر دورن نمونه موجب شناسایی 

ایائه خواهد کرد. سپس ها  بهتری از توزیع تجربی داده

بینی  به پیش EVT-GARCHبا استفاده از رویکرد 

% برای 33ارزش در معرض ریسک با درصد اطمینان 

ام پرداخته شده است، سپس با  ۴۰3بازدهی روز 

ام ارزش در ۴۰3انتقال دوره برازش از داده دوم تا 

بینی شده است  ام پیش۴۰2معرض ریسک بازدهی روز 

است. حال با  ها رخ داده  تهای دادهو این مسیر تا ان

توجه به مفاهیم عنوان شده در بخش اعتبارسنجی، 

دقت برآوردگرهای ارزش در معرض ریسک سنجیده 

شود. نتایج برآورد ارزش در معرض ریسک با  می

بینی یک گام به جلو برای ارزش در  استفاده از پیش

آزمایی بر  معرض ریسک پس از محاسبه مورد پس

یار کوپیک و کریستوفرسن قرار گرفت. نتایج اساس مع

 قابل مشاهده است. ۴این آزمون در جدول 
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 ها هاي واریانس ناهمسانی شرطی بازدهی روزانه داده برآورد مدل -3جدول 

 كاریس اطلس آساس آسام الماس مترآپار

Mu 0.01145 0.01878 0.03683
*
 0.00923 -0.00613 

Omega 0.00492
** 0.00360

**
 0.00755

*
 0.00695

***
 0.01161

**
 

alpha1 0.10195
*** 0.07561

***
 0.04145

***
 0.14362

***
 0.06231

***
 

beta1 0.89673
***

 0.91094
***

 0.94358
***

 0.86746
***

 0.91111
***

 

 منبع؛ نتایج پژوهش

 .دهد می نشان را ۰.3۰و  ۰.۰۲و  ۰.۰3 سطح در معناداری***، ** و * به ترتیب 

 

 
براي هر صندوق بر اساس برآورد تئوري فراتر از  Q-Qنتایج بررسی شكل تابع فرین برآورد شده و نمودار  -1 نمودار

 آستانه

 

 



 ... کردی( بر اساس روETFقابل معامله ) یگذار هیسرما یها صندوق یبند رتبه 

 
 موچهار چهلشماره  علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه 111

 

 ETFهاي  بندي صندوق آزمایی و رتبه نتایج آزمون پس -4جدول 

 احتمال
آزمون 

 كریستوفرسن
 ETFs رتبه *معيار شارپ VaRميانگين  آزمون كوپيک احتمال

 آسام 1 1.0۴ 0.01988- 1.16822 0.22288 1.03136 0.50232

 اطلس 2 2.11 0.02914- 1.06431 0.24515 3.67396 0.14076

 كاریس 3 2.23 0.04۰۰۰- 1.43601 0.20519 4.21896 0.11446

 الماس 4 ۰.۰1۰ 0.04119- 1.72408 0.18917 4.44046 0.10858

 آساس 5 ۰.۰3۴ 0.04959- 0.7876 0.37483 0.96671 0.61671

 منبع؛ نتایج پژوهش
 بینی درنظر گرفته شده است. معیار شارپ به صورت نسبت بازدهی به قدر مطلق ارزش در معرض ریسک برای دوره پیش*

 

 

دهنده این واقعیت است که مقادیر  نتایج نشان

آماره آزمون کوپیک، مقادیر احتمال این آزمون و 

همچنین آزمون کریستوفرسن در هر صندوق مورد 

بررسی آورده شده است. فرض صفر در بررسی آزمون 

کوپیک و کریستوفرسن برابر بودن نسبت شکست و 

 سطح پوشش شرطی و غیرشرطی مورد انتظار است که

دهنده مناسب بودن مدل و به بیان دیگر قابلیت  نشان

گیری ارزش در معرض ریسک را دارا  ارزیابی و اندازه

هستند. با این توصیف، از آنجایی که مقدار احتمال این 

ها بالاتر از سطح خطای  دو آزمون برای تمامی صندوق

%  هستند، لذا دلایل کافی برای رد فرض 3۰% و ۲

ب بودن مدل تبیین کننده ارزش صفر مبنی بر مناس

در معرض ریسک، وجود ندارد. بر این اساس، تمامی 

توان بر اساس رویکرد ارزش فرین و  ها را می صندوق

معیار ارزش در معرض ریسک رتبه بندی نمود. این 

گرفته پیشین در زمینه  نتیجه با مطالعات صورت

همچون مویلا و همکاران  GARCH-EVTتوانایی مدل 

( و سجاد و همکاران 2۰33)11(، زیکوویچ و فیلر2۰3۴)

 ( نیز تأیید شده است.3131)

نیز با توجه به  ETFهای  بندی صندوق جهت رتبه

و تأیید فرضیه اصلی  EVT-GARCH  توانایی مدل

توان از معیار ریسک کمتر حاصل شده از  پژوهش می

محاسبه ارزش در معرض ریسک به صورت قدرمطلق 

طور که  پرداخت. همان ETFهای  قبندی صندو به رتبه

مشخص است مقادیر میانگین ریسک محاسبه شده بر 

-EVTاساس معیار ارزش در معرض ریسک به روش 

GARCH دهنده معیار  برای هر صندوق نشان

بندی است؛ چرا که هرچه مقادیر ارزش در معرض  رتبه

ریسک به صورت قدرمطلق کمتر باشد، ریسک صندوق 

گذاران  یت اطمینان را به سرمایهکمتر بوده و قابل

 خواهد داد.

قدر مطلق ارزش در معرض  یربر  اساس  مقاد

س ی؛ آسام ، اطلس و کار ETF یصندوق ها یسک،ر

همچنین در هستند. یبررس یننخست در ا یرتبه ها

این بررسی همانطور که قبلاً نیز اشاره شد برای تبیین 

پ اصلاح بندی از معیار نسبت شار تر این رتبه صحیح

شده استفاده شده است و نتایج حاصل شده از بخش 

ترتیب  کند. بدین ارزش در معرض ریسک را تأیید می

بر اساس معیار ارزش در معرض ریسک و نسبت شارپ 

تعدیل شده با ارزش در معرض ریسک، صندوق آسام با 

 کمترین نسبت ریسک در صدر خواهد بود. 

 

 گيري  نتيجه -6

از رویکرد نوین تئوری  استفادهبا در این پژوهش 

بینی  مقدار فرین )رویکرد فراتر از آستانه( در پیش

گذاری  های سرمایه صندوقمعرض ریسک ارزش در 

بر این اساس هدف . گرفته شدبهره  مختلط در سهام

های  بندی صندوق اصلی در مقاله حاضر بررسی و رتبه
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 طور ( بود. همانETFگذاری مختلط در سهام ) سرمایه

که عنوان شد اکثر مقالات قبلی در این زمینه به 

 ترینر، شارپ، بررسی معیارهایی از جمله آلفای جنسن،

نسبت اطلاعات و مودیگلیانی  فاما، سورتینو،

های ذکر شده در بالا،  اند. تقریباً تمامی شاخص پرداخته

گذاری  بر پایه ارزش بازاری و همچنین مدل قیمت

اند. اما در تحقیق  ل گرفتهای شک های سرمایه دارایی

های معیار ارزش در معرض  حاضر با توجه به ویژگی

دهنده این  ریسک مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان

فرضیه اصلی تحقیق یعنی توانایی  واقعیت است که

جهت محاسبه ارزش در معرض  EVT-GARCHمدل 

بر اساس معیارهای کوپیک و  ETFهای  ریسک صندوق

 گردد.  تأیید میکریستوفرسن 

توان  با توجه به نتایج کسب شده در این مقاله می

بیان نمود که این نتیجه ماطبق با نتایج بررسی 

( و آگرامال و مرزا 2۰31مطالعات ساهی و همکاران )

( مطابقت دارد به نحوی که معیار ارزش در 2۰3۴)

بندی  معرض ریسک را به عنوان معیاری برای رتبه

دانند. لازم به  گذاری ضروری می ههای سرمای صندوق

مقوله  طور خاص به بهانجام شده  یقدر تحقذکر است 

یسک و همچنین تعدیلی از معیار شارپ جهت ر

پرداخته شده  گذاری های سرمایه بندی صندوق رتبه

و نشان دهنده این واقعیت است که به بیان  است

علمی در نظر گرفتن ارزش در معرض ریسک همچون 

های  بندی صندوق تواند در رتبه بازدهی می معیارهای

 گذاری مورد استفاده واقع شود. سرمایه

و همچنین نسبت شارپ  VaRبر این اساس معیار 

ها را دارد.  بندی این صندوق تعدیل شده توانایی رتبه

نتایج از محاسبه ارزش در معرض ریسک و مقدار 

دهد که  میانگین آن در طی دوره برازش نشان می

بندی با کمترین مقدار  صندوق آسام در صدر این رتبه

های اطلس و  ارزش در معرض ریسک است و صندوق

 VaRریسک کمتری بر اساس رهیافت  کاریس نیز از

شود که در  ترتیب پیشنهاد می برخوردار هستند. بدین

های  بندی سازمان بورس برای صندوق رتبه

گذاری از رویکرد معرفی شده استفاده شود تا  سرمایه

گذاران با ریسک کمتری به خرید این  سرمایه

های قابل معامله بپردازند و توسعه آنها در  صندوق

نیز همچون کشورهای پیشرفته روند رو به کشور 

 رشدی را طی کند.
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